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行业走势图 

充电桩专题 1：充电桩营运企业盈利能力分析 
 

对于充电桩行业的营运市场，我们主要探讨三个问题：1）市场空间未来有
多大；2）市场格局走势如何；3）营运企业盈利能力如何。 
 
首先，我们关注充电桩运营市场而非设备市场的原因：设备市场的门槛低，
市场分散难以整合，渠道重于技术，主要销量入口为车企的车桩随配。 
 
前两个问题将在后续的充电桩专题中继续进行更深入的探讨，本文的关注
点主要集中在第三个问题，充电桩营运企业盈利能力如何： 
 
我们选取万马股份公告的“I-Charge Net智能充电网络”募投信息，结合自
行假设的数据，对运营类充电桩项目在达到盈亏平衡的年充电量，以及项目
的静态投资回收期进行敏感性分析，得到结论如下： 
 

1）充电桩项目盈亏平衡所需的年充电量：每亿元的充电桩建设投入所需年
充电量平均 2.59亿 KWh； 

2）充电桩项目盈亏平衡所需的充电桩利用率：平均 6.38%； 

3）充电桩利用率与静态回收周期成正比关系，当项目的充电桩利用率为 6%

时，可得静态投资回报期为平均 9.57年；当项目的充电桩利用率为 10%时，
可得静态投资回报期为平均 5.74年。 

 
具体分析如下： 
 
1）项目盈亏平衡时的充电度数=年充电桩建设投入/（服务费-APP 平台/电
站运营/后期运维成本） 
 
2）项目的静态投资回收期=总充电桩建设投入/（服务费-APP 平台/电站运
营/后期运维成本）/年充电量 
 
3）充电桩使用寿命 8-10年对应的年充电桩建设投入为 0.86-1.07亿元，同
时服务费 0.4-0.6元/KWh，对应项目盈亏平衡时的年充电量为 1.65-3.34亿
KWh。 
 

4）取盈亏平衡时的年充电量均值 2.26 亿 KWh，已知项目满载时年充电量
35.46亿 KWh，可得盈亏平衡时的充电桩利用率为平均 6.38%。 

5）取服务费均值 0.5元/KWh，当项目的充电桩利用率为 6%（真实年均充电
量为 2.13亿/KWh）时，可得静态投资回报期为平均 9.57年；当项目的充电
桩利用率为 10%（真实年均充电量为 3.55亿/KWh）时，可得静态投资回报
期为平均 5.74年。 

 

投资建议 

未来 2-3 年，新能源乘用车在出租车和网约车领域的大幅渗透，将带动第
三方的充电桩使用率大幅提升，建议关注充电桩运营龙头【特锐德】、二线
弹性大标的【万马股份】、核心组件【科士达】。 
 
风险提示：新能源车渗透率不及预期，运营类充电桩利用率不及预期。 
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1. 充电桩行业的运营市场增速较高，市场格局高度集中 

在 2月 25日的《从“够用”到“好用”，深度思考电动车下一阶段投资机会深》的报告中，
我们提到了 2019年是电动车产业链导入期的元年，电动车正从“能用”向“好用”迈进。
而此过程中，充电服务是电动车产业链目前一大痛点。我们认为有痛点便有投资机会，因
此，充电桩行业值得关注。 

针对充电桩行业的营运市场，我们将陆续发布报告，主要探讨三个问题：1）市场空间未
来有多大；2）市场格局走势如何；3）营运企业盈利能力如何。 

首先，我们关注充电桩运营市场而非设备市场的原因：设备市场的门槛低，市场分散难以
整合，渠道重于技术，主要销量入口为车企的车桩随配。 

接下来，针对第一个问题，市场空间未来有多大：我们认为现阶段新能源乘用车在出租车
和网约车领域的大幅渗透，带动第三方的充电桩使用率大幅提升，因此充电量出现大规模
增长，未来一年内仍将保持较高增速，行业高景气，成长性确定。但此模式下的渗透有明
显天花板，长期看的话，我们对充电桩能否开打更广阔的 2C 端乘用车市场依旧存疑，长
期市场空间尚待继续跟踪。 

针对第二个问题，市场格局走势如何：我们认为目前市场处于高度集中状态，且集中度仍
有提升的空间。市场参与者主要包括国资企业（国网、中国普天）、民营资本（特来电、
星星充电）、车企（上汽安悦、比亚迪）。截至 2018年底，国内共有 30万台公共充电基础
设施处于运营状态，其中特来电运营 12.1万台、国网运营 5.7万台、星星充电运营 5.5万
台、上汽安悦运营 1.5万台、中国普天运营 1.4万台，CR5为 87.2%。 

图 1：2018年充电桩行业运营的市场格局 

 

资料来源：Wind，鑫椤资讯，天风证券研究所 

前两个问题将在后续的充电桩专题报告中继续进行更深入的探讨，本文的关注点主要集中
在第三个问题，充电桩营运企业盈利能力如何。 

 

2. 运营类充电桩的静态投资回报期平均 5.74-9.57年 

我们选取万马股份公告的“I-Charge Net智能充电网络”募投信息，结合自行假设的数据，
对运营类充电桩项目在达到盈亏平衡的年充电量，以及项目的静态投资回收期进行敏感性
分析，得到结论如下： 

1）充电桩项目盈亏平衡所需的年充电量：每亿元的充电桩建设投入所需年充电量平均 2.59

亿 KWh； 
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2）充电桩项目盈亏平衡所需的充电桩利用率：平均 6.38%； 

3）充电桩利用率与静态回收周期成正比关系，当项目的充电桩利用率为 6%（真实年均充
电量为 2.13 亿/KWh）时，可得静态投资回报期为平均 9.57 年；当项目的充电桩利用率
为 10%（真实年均充电量为 3.55亿/KWh）时，可得静态投资回报期为平均 5.74年。 

具体分析如下： 

万马股份公告的“I-Charge Net智能充电网络”募投项目中，充电桩建设相关投资约 8.56

亿元，完工后将建成直流充电桩 4600台，功率基本都为 60KW（有 600台为 40-60KW）；
交流充电桩 18400台，功率都为 7KW。 

充电桩年工作时长：按一年 365天，每天 24小时计，年工作时长为 8760小时； 

因此，“I-Charge Net智能充电网络”募投项目完工后，合计可实现满载年充电量 35.46亿
KWh。其中，直流充电桩满载年充电量 24.18亿 KWh，交流充电桩满载年充电量 11.24亿
KWh。 

表 1：“I-Charge Net智能充电网络”募投项目年充电量统计 

充电桩类型 功率（单位：KW） 数量（台） 
年工作时长（单

位：小时） 

年充电量（单位：

亿 KWh） 

直流 60 4600 8760 24.18 

交流 7 18400 8760 11.28 

合计 
   

35.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

据此，我们提出以下假设： 

1）单价=电价（0.6-08元/KWh）+服务费（0.4-0.6元/KWh）； 

2）可变成本=电价（0.6-08元/KWh）+APP平台/电站运营/后期运维成本（0.08元/KWh）； 

3）充电柱使用寿命：8-10年，残值率为 0%。 

根据： 

1）盈亏平衡时的销量=年固定成本/（单价-单位可变成本） 

2）静态投资回收期=总固定成本/（年收入-年可变成本） 

3）电价在单价与可变成本中价值量相同，即充电桩企业未从电价买卖过程中获利。 

因此： 

1）项目盈亏平衡时的充电度数=年充电桩建设投入/（服务费-APP平台/电站运营/后期运
维成本） 

2）项目的静态投资回收期=总充电桩建设投入/（服务费-APP平台/电站运营/后期运维成
本）/年充电量 

3）充电桩使用寿命 8-10年对应的年充电桩建设投入为 0.86-1.07亿元，同时服务费 0.4-0.6

元/KWh，对应项目盈亏平衡时的年充电量为 1.65-3.34亿 KWh。 

4）取盈亏平衡时的年充电量均值 2.26 亿 KWh，已知项目满载时年充电量 35.46 亿 KWh，
可得盈亏平衡时的充电桩利用率为平均 6.38%。 

5）取服务费均值 0.5元/KWh，当项目的充电桩利用率为 6%（真实年均充电量为 2.13亿/KWh）
时，可得静态投资回报期为平均 9.57年；当项目的充电桩利用率为 10%（真实年均充电量
为 3.55亿/KWh）时，可得静态投资回报期为平均 5.74年。 

表 2：对项目盈亏平衡时年充电量的敏感性分析表 
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项目盈亏平衡时的充电

度数（单位：亿 KWh） 

服务费（单位：元/KWh） 

0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 

使用寿命

（单位：

年） 

8 3.34 2.89 2.55 2.28 2.06 

8.5 3.15 2.72 2.40 2.14 1.94 

9 2.97 2.57 2.26 2.02 1.83 

9.5 2.81 2.43 2.14 1.92 1.73 

10 2.67 2.31 2.04 1.82 1.65 

资料来源：天风证券研究所 

 

表 3：对项目静态投资回报期的敏感性分析表 

项目静态投资回报期

（单位：年） 

服务费（单位：元/KWh） 

0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 

充电桩利

用率 

6.00% 12.57 10.87 9.57 8.56 7.73 

7.00% 10.77 9.32 8.21 7.33 6.63 

8.00% 9.43 8.15 7.18 6.42 5.80 

9.00% 8.38 7.25 6.38 5.70 5.16 

10.00% 7.54 6.52 5.74 5.13 4.64 

资料来源：天风证券研究所 
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